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2007 年 6 月、米大手証券ベア・スターンズ傘下のヘッジファンド 2 社が破綻し、同年春頃か
                                                     







ベア・スターンズ本体も流動性危機に陥り、2008 年 3 月 14 日、FRB が緊急融資をすること

























                                                     
2 London Interbank Offer Rate の略。ロンドン銀行間の短期売り手レート。金融機関が資金調達す
るときの金利の国際的な指標。なお、短期借り入れ市場での信用不安を測る指標として、LIBOR-OIS
（Overnight Index Swap）スプレッドが使用されることが多い。OIS は、満期（たとえば 3 ヶ月）ま
で予想される翌日物レートの平均で、LIBOR から差し引くことで期待効果を取り除くことができ、
スプレッドは短期のリスクプレミアムであると解される。 
3 Term Security Lending Facility の略。2007 年 12 月 12 日、短期金融市場に資金を注入する目的で
発表した TAF（Term Auction Facility）と同様であるが、非預金銀行向け措置。 






















































年 3 月 10 日、シュワルツ CEO が、同社の「バランスシート、流動性、資本は健全なままで
ある」とプレスリリースを行い、火消しに奔走したが、投資家の資金引き上げは止まらず、3
月 16 日にはついに実質的な破綻となった。2007 年 10 月には 131.58 ドルあった株価が、一株

















                                                     




6 2 ドルは財務省と FRB 主導の決定額であったが、その後、JP モルガン・チェースの、ベア・スタ
ーンズ 51％のシェアの獲得交渉が、ベア社の株主との間で難航し、JP モルガン・チェースは 3 月 24



























事例が、2007 年 9 月 14 日に起こった、英ノーザンロック銀行のバンクランである。13 日に









                                                     





理的な行動と整合的である。」[Diamond and Dybvig 1983, 404]、原因は「収益が悪化したとの
報告、他の銀行のバンクラン、政府による悲観的な予測、もしくは太陽の黒点」[Diamond and 
Dybvig 1983, 410]など非合理的な原因も含め、何でもあり得ると述べているとおりである。一








































A1. BG モデル 
A1-1. セットアップ 
・エージェントは 2 期活動するものと設定。オーバーラッピング・ジェネレーションモデル
を踏襲。エージェント 1 は企業家で、エージェント 2 は貸し手（銀行）。全人口のうち企業
家の割合はηである。 
・ω：企業家の効率性～U[0,1]。ωが小さいほど効率性が高い。 
・ )(ωx ：投資プロジェクトのコスト。 0)(' >ωx  
・ 21 ,κκ ：プロジェクトの収益。確率 1π で 1κ 、確率 12 1 ππ −= で 12 κκ > 。よって期待収益は
2211 κπκπκ += 。 
・ qˆγ ：モニタリングコスト。監査を行うことで、プロジェクトの収益が外部から観察可能。
qˆ は資本期待価格（ etq 1+ ）。 
・ )(ωxLwS etet <= ：企業家は第 1 期には消費を行わず、労働力（ eL ）を供与して得た対価
（ et Lw ）をすべて貯蓄するものと仮定。 
・ eSxB −= )(ω ：企業家の借り入れ額。 




・企業家はプロジェクト収益について虚偽の報告（ 2κ の収益のときに、 1κ と報告） 
をするインセンティブをもつ。 
・銀行は、 2κ が報告された場合、監査をしない。 
・ 1κ が報告されたときの監査確率は p 。 
・ 1κ が報告され、監査されたときの企業家の消費は、 ac 。 
・ 1κ が報告され、監査が行われなかったときの企業家の消費は 1c 。 





a ππ +−+  
制約条件 
・銀行の収支分益（銀行の期待収益は機会費用と同じかそれ以上でなければならない） 




apccqpc ++−−≥ κκ 、ただし 0=apc  
・有限責任： 0,01 ≥≥ acc  

















投資効率の違いω、ω によって 3 種類に分類する。 
0ˆ)(ˆ 1 =−− γπωκ qrxq  
0)(ˆ =− ωκ rxq  
・優良な企業家（100％の確率で監査されても、純収益はポジティブ）： ωω ≤  
・投資価値のある企業家（監査の確率がゼロであるときのみ純収益がポジティブ）： ωωω ≤<  
・投資価値のない企業家（監査の確率がゼロ、すなわちエージェンシーコストがゼロでも純
収益がネガティブ）： ωω >  
 
完全担保化の条件（返済額を、収益が低いときでも完全に担保することができる。） 








)3(0*)(ˆ 1 L=−+ ωκ rxqt  
 
一人当たり投資＝投資をする企業家の割合（ *ω ）×全人口のうち企業家の割合（η） 




→ )5(1 Ltt ik κ=+  
 
（4）と（5）より、 )6(* 1 Lηκω





































































)(ωp は資本期待価格( qˆ )と貯蓄( eS )について減少関数。また、 )(* ωSS e ≥ のとき、 0)( =ωp 。 














と表すことができる。 )(ωg は資本期待価格( qˆ )と貯蓄( eS )について増加関数。また、
)(* ωSS e ≥ のとき、 1)( =ωg 。 


































 min'S  
 
 'S    )('ˆ: 11 ++ = tt kfqD θ  
 0=γS  




ee SS min= ）のときの供給関数。 
例：生産性に正のショックがあると（ ↑θ~ ）、企業家の貯蓄（ )~,( 11 θ++ = ttet kwS ）は上昇し、
借り入れ需要は減少する。供給関数は右方向へシフト。 
 




t kcay )(1 +=+ ：農家の生産量。 tk は土地、 tak は取引可能な生産物。 tck は取引不可能な
生産物（傷んで売り物にならない果物など）。農家は土地を買うため（生産要素への投資）
に借り、また借り入れは土地価格によって完全に担保される。 
・ 0'',0'),(1 ≤≥−=+ GGkkGy tgt ：採集人（gatherer）の生産量。採集人は農家に貸し付
けを行う。 
・効用関数は両者とも消費に関して線形。 
・社会的に最適な土地配分は、 cakkG +=− *)('  となる。（ *k は農家への効率的な土地
配分） 
・採集人は信用制約がなく、農家より現在に対する時間選好が低い。→実質利子率は、採集







+−=+−= β  






−=−= +  
R
qt 1+ は担保された価値であり、貸し付けの最大額。 
・KM モデルは、農家の消費分を、取引不能な生産物に限られるよう設定。→ aRca >+  




KM モデルでは、農家は可能な限り投資をするという設定なので、(10)は binding 制約である。 
・農家の新規土地購入＝取引可能な生産物（ 1−tak ）＋新規借り入れ（ R
kq tt 1+ ）―過去の借り














(10)、(11)より→ )12(1 L−= ttt akku  
(9)、(12)より→ )13(
)('
1 L−=− ttt akkR
kkG
 
一定の仮定のもとで、(13)は定常に向かう。土地( tk )の定常値は、 
aua
R


















aR ss  
 








     )(' kkG −   D  
 
ca + A      C    *E  
  
 




    0      ssk      *k   k  
    k →         ← kk −  
    農家         採集人 
 
農家の限界生産性は ca + 、採集人の限界生産性は )(' kkG − 。よって信用制約がなければ、
効率的な土地の配分（ *k は農家に、 *kk − は採集人に）がなされる。信用制約があると、
より非効率な採集人に多くの土地が配分される。 ssECE * は Dead Weight Loss である。 
 











と表すことができる。正の生産性ショックは、純資産の上昇（ ↑tt ku ）に直接働きかけるほ
















となり、土地の価格 qˆ の上昇は、投資に大きな影響を与えることが分かる（加速効果）。 
 
A3. DD モデル 
A3-1. セットアップ 
・3 期を想定。 2,1,0=T  
0=T    1=T    2=T  
  








0=T 期における投資は、 2=T 期に収益 1>R をもたらすが、 1=T で生産活動が中止される
と投資額と変わらない1が収益となる。 
・すべてのエージェントは 0=T においては均一である。 1=T に、エージェントは自分のタ
イプがタイプ 1（ 1=T の消費のみ重視する短視眼的な消費者、もしくは、 1=T のみ生存な
ど）であるか、タイプ 2（ 2=T の消費のみ重視する計画的な消費者、もしくは 2=T まで生







 statein  2  typeof is j if )u(c







ただし、 11 1 >≥⇒>≥ − RRR ρρ  
また、相対的危険回避度（Relative Risk Aversion）は、 1)('/)('' >− cuccu  
 
・エージェントのタイプが外部から観察可能でないときの競争均衡解は、 
タイプ 1 エージェント： 0,1 12
1
1 == cc  ただし、 itc ：i はタイプ、t は期 







1 ccutctu +−+ ρ  
しかし、タイプ 2 エージェントにとって、 1=T 期に 021 >c を受け取って貯蓄することは、

























1 == cc  
また、 1>Rρ から、 1*11*22 >>> ccR を導くことができる。これから、競争下の解








たすことができる。DD モデルでの当座預金は、 0=T 期の預金に対して、 1=T 期に 1r を支
払うという契約である。当座預金は「先着順」（First come, first served）で、銀行は 2=T 期
には清算されるものとする。 
・ 1V ： 1=T 期に引き出される預金の単位当たりペイオフ。 

















{ } )16(0),1/()1(max),( 112 LffrRrfV −−=  
ただし、 jf はエージェント j より先着で引き出された当座預金の割合。 f は 1=T 期に引き
出された当座預金の割合で、 11























{ } { }0,max0),1/()1(max),( *22*11*112 cttcRcfV =−−=  
→ナッシュ均衡解は｛タイプ 1 エージェント、タイプ 2 エージェント｝＝｛引き出す、引き











ある。 11 >r （ 1*111 >= cr より）であれば、バンクラン均衡も存在する。 
・バンクラン均衡は、当座預金契約のない、競争均衡解より低い効用である。というのは、
競争均衡解では、少なくとも 1=c が保証される一方、バンクラン均衡では 1)( =cE であり、
1<c となるリスクがあるからである。 
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